証券市場と銀行 -資本還元で危機を乗り切る- by 坂本,恒夫
経 営 論 集
６５巻 第２・３・４号
２ ０ １ ８ 年 ３ 月
証券市場と銀行
―資本還元で危機を乗り切る―
坂本 恒夫
目 次
１．証券市場と銀行との関係
（１）銀行の危機とは何か
（２）換金化
（３）キャピタルゲイン
２．資本の大規模化・長期化を株式で乗り切る
（１）融資と設備投資との相克
（２）ドイツにおける銀行と企業との関係
（３）ドイツ銀行の設立と展開
３．円高の危機を証券市場で乗り切る
（１）プラザ合意と円高不況
（２）過剰流動性と株式・土地の買占め
（３）バブルの崩壊
４．BIS 規制を証券化で乗り切る
（１）機関投資家と BIS 規制
（２）証券化
（３）グローバル金融危機
５．政府系株式保有で証券市場崩壊の危機を乗り切る
（１）持ち株比率増やす銀行系信託銀行
（２）株価管理と保有統制
（３）「リスクなき」証券市場
１１
／■修校了／１－８４／本文／Ａ１０８４Ｆ 2018.03.14 11.50.22 Page 131
１．証券市場と銀行との関係
（１）銀行の危機とは何か
銀行は基本的には，零細な預金を集め，それを資金需要者の企業などに貸し付ける仲介機能
を果たし，そのことによって利ザヤを稼ぐ，そのようなビジネスであった。
しかし，産業構造が高度化し，資産の回転が固定化・長期化すると，零細な預金では，その
運用に耐えられなくなってくる。つまり，流動性が破綻してしまうのである。そこで考え出さ
れたのが，資金の株式化である。貸付資金の固定化・長期化を打開するために，資本を株式化
し，その株式を銀行に譲渡することによって，銀行の貸付資金の流動化・短期化を，譲渡され
た株式の売却資金で補い，銀行の流動性破綻を解消したのである。また同時に，企業は貸付資
金の制約を打破し，重化学工業資金を十分に供給したのである。
次の危機は，運用先の企業が成熟化し，貸付資金を必要としなくなったことである。企業が
必要資金を自己金融で賄い，銀行に依存しなくなる状態である。この時，銀行はどうするか，
運用先に困ってしまう。では，どうしたか。銀行は株式に投資し，株式を買い占め，そして株
価を吊り上げ，多額の株式プレミアムを稼いて危機を乗り切ったのである。
三つ目の危機は，国際的な金融規制当局，具体的には BIS から，自己資本比率を高く維持
するように言われたことである。自己資本を高く積み上げることは，それ自体問題はないが，
株主価値経営で ROE を引き上げねばならない時代は，分母の自己資本を増やすことは，利益
が一定の場合，ROE を引き下げる効果に働く。したがって，資産を圧縮して自己資本も縮小
していかねばならない。逆に言えば，自己資本を減らすために，資産を圧縮しなければならな
いのである。そのために考え出されたのが，貸付資産の証券化であった。サブプライムローン
と呼ばれた貸付資産を証券化し，資産を圧縮し，そのことによって ROE を引き上げ，そして
株価を吊り上げ，巨額の利益を獲得したのである。
四つ目の危機は，やはり金融当局から，きびしく経営体質を問われ，商業銀行と投資銀行と
の分離のように，銀行の存在，あるいは経営構造の見直しをせまられたことである。この危機
については，いまだ回答を出せずにいる。IT の活用や社会性の追求などの動きは見られるが，
方向が見定まったわけではない。
（２）換金化
証券市場と銀行の両者の関係は，常に銀行が証券市場を一方的に利用するものであった。
―― 経 営 論 集 ――１２
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図表１ 証券市場と銀行との関係
そもそも証券市場，ここではとりわけ株式市場は，ロンドンのコーヒー・ショップから産ま
れたものと言われている。東インド会社に投資していたイギリスの投資家達が，投資証書を換
金したくて集まってきたところが，シティーのコーヒー・ショップであった。
このように，投資家達の投資証書の換金場所から株式市場が産まれたことから明らかなよう
に，投資家達の「換金化」の必要性こそが株式市場誕生の本質であった。つまり，株式市場は
株式会社の資金調達のために産まれたのではなく，投資証券の換金のために産まれたのである。
（３）キャピタルゲイン
しかし証券市場はそれだけではなかった。換金化をベースに投資資金を高値で換金する利殖
の場として位置付けられるようになった。つまりカネがカネを産む場所として，「カネの増殖」
のための市場となった。当初は換金のためであったが，優良な投資証券であれば，ただ単に換
金するだけではなく，より高値で売却することが可能となり，出資金に加えて創業者利得が得
られたのである。
この後述べるように，１８９０年代ドイツで株式市場が本格的に花開く時にも，銀行が融資の
代償で引き受けた株式を資金回収のために換金化するため株式市場を必要としたのである。当
初は重化学工業資金として融資した資金の返済を株式で受け取り，それを株式市場で換金して
いたが，次第に優良企業の株式を高値で売却して創業者利得を獲得したのである。
また，１９９０年代，都市銀行を中心とする日本の銀行は，過剰化した資金を株式と土地に投
入した。これは，借り手の需要が縮小した資金を「カネがカネを産む」という株式に投入し，
高株価経営で株価を吊り上げ，そして多額の売却益を得ようとしたのである。
さらに，１９９０年前後からリーマンショックの２００７年頃まで，米国の巨大銀行は，証券化商
―― 証券市場と銀行 ―― １３
／■修校了／１－８４／本文／Ａ１０８４Ｆ 2018.03.14 11.50.22 Page 133
品市場を創り上げ，貸付資産を証券化し，それを世界中に売却して，巨額の利益を得た。
こうした歴史的推移を見ると，証券市場はまず投資資金の換金，次に資金の増殖のために存
在するということになる。一般的には，証券市場はまず資金調達市場として説明されるが，実
際は換金市場，増殖市場としての位置づけが大切である。
証券市場と銀行について考察する場合は，銀行の資金調達市場として検討するのではなく
て，換金市場，そして増殖市場として検証すべきである。
２．資本の大規模化・長期化を株式で乗り切る
（１）融資と設備投資との相克
１８７０年頃から，ドイツにおいては産業構造の高度化が進み，電機重工業化や鉄鋼業の著し
い発展が見られた。鉄鋼業などの進展は，資金の性格から見れば，大規模で長期的性格を有す
るものである。銀行の貸付原資は預金であるから，その資金は小規模で短期的性格であった。
こうした相容れない二つの資金をマッチングさせる方法は，株式市場であった。まず，銀行
が短期の大量資金を貸し付ける。企業はこれで機械などの設備投資を行う。しかし短期の貸付
金の返済時機はすぐに来るが，設備投資の資金回収はまだ出来ていない。そこで株式会社は返
済資金に見合う株式を企業に渡す。当初は株式証書と貸付金は別々のものだが，企業は返済で
きないから，預けていた株式を証券市場で換金化して，銀行に返済する。
こうしたやり方が一般化すると，銀行も安心して融資が出来るし，企業も安心して設備投資
が出来る。つまり株式市場を内在化させることで，短期資金を長期化したのである。そしてこ
のメカニズムが確立すれば，小規模預金を大量化して大規模融資に結びつけることが出来たの
である。
（２）ドイツにおける銀行と企業との関係
ドイツにおける銀行と企業との関係を考察するには，産業構造の変遷を把握しておかねばな
らない。
産業革命以降，産業の中心はイギリスであった。綿工業中心の軽工業では，比較的資本の回
転が速いので，いまだ株式会社は一部の企業に限られており，多くは個人企業形態であった。
またその当時の英国銀行は，イギリス資本が世界を支配していることもあって，大量の資金を
抱えており，綿工業者にも潤沢な資金を貸与していたのである。
―― 経 営 論 集 ――１４
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図表２ 資本の大規模化・長期化を株式で乗り切る
後発のドイツはイギリス経済の強い圧力を受けながら，競争力に劣る軽工業を避けて最初か
ら重工業で世界経済に挑戦していった。ルール地方をはじめとして４つの地方では鉄鋼業や機
械工業が勃興し始めた。ドイツ銀行をはじめとするいくつかの銀行は，これらの鉄鋼業や機械
工業に融資を始めたが，この際その資本の巨額さ固定的ということから，最初から株式会社形
態でスタートしたのである。コメンダやソキエタスの企業形態の歴史を有するこれらの地域は
共同で出資する株式会社形態を受け入れる素地が存在していたと思われる。
すでに述べたように，株式会社設立における株式引き受けは銀行が引受業務としてこれに応
じた。また巨額の固定資金の融資も銀行が対応した。そして，返済時期に株式を公開・売却し
てその資金で銀行に返済したのである。
したがって，この時代は，銀行と企業との関係がますます強くなる時代であった。ヒル
ファーデングは，この資本形態をこれまでの産業資本とは異なる金融資本の時代と呼んだので
ある。
（３）ドイツ銀行の設立と展開
具体的に，ドイツの状況の中で，説明しておこう。１８７０年代，銀行による大規模な株式引
受によって，株式会社制度の普及が実現され，様々な業界において，株式の発行による資本蓄
積をつうじて生産規模の拡大が実現された。この拡大を促進した銀行信用もまた，それが株式
発行によって回収されることを基礎にして，大規模に供与されたのである。
１８７３年の恐慌によって，多くの銀行，企業が破綻に追い込まれ，ベルリン大銀行などは，
―― 証券市場と銀行 ―― １５
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ビジネスを国債の取り扱いに変化させるが，この時期，地方銀行の多くは整理されていく。
しかし，恐慌以降の産業投資は，以前の時期よりもはるかに巨額となり，またその後の企業
集中の過程で要求される銀行借入は，たんに巨額であるばかりでなく，頻繁に反復して必要と
されるものとなっていた。これらのことは，銀行と企業との関係においても，それが以前のよ
うに個人的・偶然的なものにとどまりえないものとなっていた。このような展開は，大不況期
にさらに卓越した力をもつにいたったベルリンの大銀行をして，ふたたび企業とより強い関係
を結ばせるものとなった。他方，このことはまた，地方銀行の限界をいっそう明らかにするこ
ととなった。これらの地方銀行は，巨額な資本信用に応じるだけの資本力をもたなかったばか
りでなく，この貸付を回収するために必要な，証券発行を媒介する条件を欠いていたからであ
る。そしてこのことは，ベルリン大銀行による地方銀行の集中という，新たな展開をもたらし
たのである。これによって，大銀行における証券業務と企業への資本信用業務との内的統合を
実現させ，企業の大企業化と銀行との，いわゆる「金融資本」の確立を実現させるのである（１）。
３．円高の危機を証券市場で乗り切る
（１）プラザ合意と円高不況
１９８５年９月，西独，仏，米，英そして日本の先進５カ国蔵相会議は，為替レート安定化に
関する合意を発表した。この合意は，ニューヨークのホテル名をとって「プラザ合意」と名付
けられたが，この合意は世界経済および日本経済に大きな影響を及ぼしたという意味で歴史的
なものとなった。
１９８０年代前半，アメリカでは，高インフレ抑制策として，厳しい金融引き締めを実施して
いた。金利は２桁に達し，世界中のマネーがアメリカへ集中し，ドル相場は高めに推移して，
輸出減少と輸入拡大は大幅な貿易赤字をもたらした。さらに，高金利によりにより民間設備投
資は抑制された。結果として，インフレからの脱出には成功したが国際収支は大幅な赤字とな
り，財政赤字も累積した。
インフレが沈静した後は金融緩和が進行し，アメリカは復活したと言われるほどの景気回復
であったが，貿易赤字増大は極めて高いものであった。金利低下により貿易赤字国の通貨であ
るドルの魅力が薄れ，ドル相場は次第に不安定になった。こうした状況の下，ドル危機の再発
を恐れたこれらの国は，協調的なドル安を図ることで合意した。とりわけ，アメリカの対日貿
易赤字が顕著だったため，この合意は実質的に円高ドル安に誘導する内容であった。これがプ
ラザ合意である。
―― 経 営 論 集 ――１６
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プラザ合意を受けて，その後ドル円レートは１ドル２３５円から１５０円に上昇した。急速な円
高は，輸出依存経済に移行していた日本にとって厳しい打撃を与えるのではないかという大き
な不安をもたらした。１９８６年金融引き締めが転換され公定歩合の引き下げが行われた。
（２）過剰流動性と株式・土地の買占め
平和相互銀行は，第２次大戦前においては，東北林業という殖産会社であった。終戦直後は
屑鉄売買で財を成した小宮山英蔵がこれを買収した。１９４９年，東北林業は社名を日本殖産株
式会社と改め，その後平和貯蓄産無尽と変更し，無尽の日掛金融に業容を転換した。１９５１年
の相互銀行法の制定で相互銀行に転換，そして平和相互銀行となった。
平和相互銀行は夜間９時までの窓口営業の実施や駅前から住宅地まで首都圏に店舗網を整
備，ATM はどの銀行のキャッシュカードでも使用できるようにするなど，利便性を重視して
いた。最盛期には店舗数１００，資金量１兆１５００億円で業界第６位にまでなった。しかし小宮
山氏の乱脈経営が次第に表面化し，経営陣と一族の対立が激化すると経営状態は深刻なものと
なった。
１９８５年，大蔵省の検査が入り，融資額の多くが回収不能の不良債権であることが判明した。
大蔵省および住友銀行の間で救済合併が準備され，住友銀行が平和相互銀行を吸収合併した。
プラザ合意と円高不況で多額の過剰流動性を得た都市銀行は，株式や土地の買占めに乗り出
した。特に大蔵省から平和相互銀行救済で前向きな心証を得た住友銀行は，大胆な「山の手戦
略」で東京都心の土地買占めに走った。また，日本経済の成熟化の中で，設備投資などの企業
融資需要が停滞する状況で，株式投資にも傾斜していった。
バブル以前の日本は円高不況と称された深刻な景気後退期であり，輸出産業が大打撃を受
け，東京や大阪などの町工場には倒産が続出していた。この深刻な不況を乗り切るために，政
府は内需主導型の経済成長を促すため公共投資拡大などの積極財政をとり，また一方で日銀は
段階的に公定歩合を引き下げ，最終的には２．５％ となった。そして長期的に金融緩和を続けた
ため，その結果，長期的な景気拡大をもたらし，パブルと称される株式・土地への投機を許す
こととなった。
１９８５年から１９９０年の５年間で，日本の銀行の資金量は９０％ 拡大し，貸出先の開拓に追わ
れていた。この頃，大企業はエクイティファイナンスが盛んになり，銀行離れが加速した。
１９８７年末には都銀の収益を支えていた製造業向けの貸出が初めて２割を下回った。
こうした状況で，銀行の融資は不動産に向かっていった。日本では投機が加速し，特に土地
と株式への投機が盛んになった。なかでも，「土地は必ず値上がりする」という土地神話に支
―― 証券市場と銀行 ―― １７
／■修校了／１－８４／本文／Ａ１０８４Ｆ 2018.03.14 11.50.22 Page 137
えられ，転売目的の売買が増加した。また，１９８６年２月に NTT が上場し，その高値公開は投
機熱をいっそう拡大した。
（３）バブルの崩壊
１９９０年末を境にして，バブルは崩壊した。貸し出し規制，公定歩合の引き上げなど一連の
金融引き締め政策によって，土地・株式の価格は急落した。
土地・株式の価格上昇を見込んでいたバブル関連会社は倒産した。５０％ におよぶ下落は銀
行も破綻に追い込んだ。まず住宅専門金融会社が倒産し，個人投資家，中小企業が破綻した。
次に財務基盤が脆弱な大企業が倒産した。そして最後に都市銀行が破綻に追い込まれた。政
府・日銀は救済に乗り出し，銀行の不良債権の整理，そして再編に取り掛かった。１２存在し
た銀行は３メガバンクに集約された。銀行の発行優先株を購入するかたちで，政府資金が注入
され，銀行は救済された。
円高不況を，高地価・高株価政策で乗り切り，一見多額の剰余金を手に入れたと見られた
が，実際は将来キャッシュフローなど現実味のない理念上の地価・株価でマネーゲームを楽し
んだだけであった。宴の後には，借金を抱え込んだバブル投資家とバブル会社の屍が転がって
いた。陰でこれを煽り，そして不良債権を抱えた銀行は，政府・日銀に再編をせまられたもの
の救済され生き残ったのである。
バブル経済は永遠に続くと思われたが，１９９０年に入り，一気に収束を迎えた。
１９９０年３月，大蔵省の総量規制に加えて，日本銀行の金融引き締めも行われ，信用収縮が
一気に進行した。１９８９年５月から１年３カ月の間に５回の利下げが実施され，２．５％ だった公
定歩合は６％ 台にまで引き上げられた。
日経平均株価については，１９８９年の大納会（１２月２９日）に終値の最高値３８，９１５円８７銭を
付けたのをピークに暴落に転じ，１９９０年１０月１日には２万円割れ，９３年末には最高値の
５９％ にまで暴落した。また土地も１９９２年をピ－クに下落した。
以上のように，円高不況を打開するために，銀行は過剰な資金を，企業経営の改善やベン
チャーの育成に投入せず，株式・土地に投機して，莫大な資金を手にいれたが，金融引き締め
の中，株式暴落，地価下落に直面し，それらの投機物件は不良債権化していった。
その後，北海道拓殖銀行，日本長期信用銀行，日本債券信用銀行，山一證券，三洋証券が倒
産し，銀行の株式市場を利用した円高不況対策の構図は崩壊した（２）。
―― 経 営 論 集 ――１８
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４．BIS 規制を証券化で乗り切る
（１）機関投資家とBIS 規制
２０００年前後から，アメリカ巨大銀行の経営行動の規制要因は，機関投資家と BIS 規制で
あった。
先進国においては，多くの人々は，将来の老後を考え年金に加入し，また病気や緊急の事故
に備えて保険を掛け，そして遊休資金を投資信託で運用している。これら年金，保険そして投
資信託は，一定程度の運用益を出さねば，預託者の期待に応えることが出来ない。そこでこれ
ら機関投資家は，企業への株式投資において運用益を上げるために，その基本となる企業に
ROE の引き上げを期待する。したがって銀行の場合も，利益率の引き上げを期待される。
しかし銀行は，成熟化した事業であり，なかなか高い利益率は上げられない。そこで，銀行
はまず利益率を上げるために，さまざまなコスト削減を試みるが，それが一定程度実行される
とコスト削減の施策がなくなる。そこで次に考えるのが，ROE の分母である自己資本を減ら
すことである。しかし，あまりにも自己資本を減らすと，BIS 規制の自己資本比率規制に抵触
することになる。そこで，BIS 規制の自己資本を減らすためには，総資産＝総資本を縮小せね
ばならない。しかし総資産を減らすのは，そんな簡単なことではない。そこで考え出されたの
が，貸付資産の証券化である。
１９８８年，BIS 規制が英米の共同提案として出された時，その理由は，金融危機の未然防止
と国際競争の公平性という二つの大義であった。しかし前者の金融危機の未然防止は，２００８
年のリーマンショックによって，あえなく潰えた。残ったのは，国際競争の公平性である。こ
れは当時，少量の自己資本で世界に資金を貸しまくる日本の都市銀行の成長戦略を，８％ とい
う自己資本比率で縛りをかけ，その拡大路線にストップをかけたいという，英米巨大銀行の思
惑から提案されたものであった。そしてその目的の通り，日本の都市銀行の拡大路線はストッ
プした。
しかし，１９８０年代後半から次第に勢力を増した「機関投資家（年金，保険，投資信託）」に
よって ROE 経営が強く叫ばれるようになると，BIS 規制は英米の巨大銀行にも桎梏として機
能し始める。
銀行が BIS 規制である自己資本比率（自己資本÷総資産）を維持ないし高めようとすると，
自己資本額を増やさねばならない。しかし ROE（利益÷自己資本）の計算において，分母で
ある自己資本が増額されれば，ROE が低下してしまう。これでは機関投資家に受け入れられ
ない。
―― 証券市場と銀行 ―― １９
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そこで自己資本を増やさずに，分母の総資産を減額させることによって，自己資本比率を維
持させることになる。ところが営業拡大やユニバーサル化を進める巨大銀行にとって，総資産
を圧縮することは容易なことではない。
しかし，幸いなことに，いや当初からそれを見越していたからかもしれないが，自己資本比
率規制は，その計算において分母は総資産ではなく，いわゆる「リスク資産」である。このリ
スク量は，当初の BISⅠでは，バーゼル委員会が設定した資産に対するリスク比率（掛け目）
をもとに算出していた（例えば，OECD 加盟の国債はリスクが少ないとして，掛け目は０％
であった）。
しかし，２００７年の BISⅡからリスク管理能力が高いとする一部の銀行は，自らの管理モデ
ル利用を容認して，一部企業向けの掛け目を引き下げ，事実上，規制上のリスク量を圧縮し
た。一部巨大銀行の平均リスク掛け目は，１９９３年の７０％ から，２００８年には４０％ に低下した
と言われている。
こうしてリスク資産の桎梏から解放された一部巨大銀行は，自己資本比率の維持を気にせず
に，ROE 重視の経営姿勢で住宅関連や金融派生商品のビジネスに邁進していった。規制監督
当局も，銀行が使っているモデルを正確に評価出来ず，ただ黙認するだけであった。
そしてこれが，リーマンショックの引き金の重要な要因となった。
（２）証券化
冒頭に述べたように，利益率を引き上げる方法は，本来は売上高・収益を引き上げることで
ある。しかし借入需要が低迷している環境にあっては，収益引き上げは困難である。そこでコ
ストの引き下げを合理化や M&A で行うが，これも限界がある。そこで考えられるのが，分
母の資産の圧縮である。
資産の圧縮は，証券化という手法で展開された。銀行の貸付債権は，銀行の貸借対照表の資
産項目であるが，これを銀行傘下の特別目的会社に売却する。この売却代金で自己資本を圧縮
する。例えば，市場で自社株を購入することで，自己資本の絶対額を減少させるのである。
一方，特別目的会社に売却された資産は証券化されて，機関投資家など様々な投資家に売却
される。ここでは証券化商品市場が形成されているので，この商品は転々と売買されて流通し
ていく。
こうした状況の中で，銀行は貸付債権をどんどんと特別目的会社に売却して資産を圧縮す
る。自己資本比率規制は８％ ルールだが，資産が少なくなれば自己資本を増加しなくても
８％ ルールは守られていく。そして，それ故に，自己資本を縮減すれば ROE は，利益が増え
―― 経 営 論 集 ――２０
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図表３ 証券化の基本的な仕組み―金融工学・バーチャル化―
なくても，上昇していく。
ROE が増えれば株価にプラス要因なので，機関投資家は銀行に対して証券化を推し進める
ように求めていく。
以上のようなメカニズムによって，証券化は極限にまで進展した。米国ではもちろんのこ
と，政府系の住宅金融会社まで巻き込んで拡大していったし，英国でも RBS やロイズ銀行な
ど証券化商品ビジネスに狂奔した。また日本でも大学など非金融セクターを地獄の底に引き込
むように浸透していった。世界中が証券化商品で狂い咲いていたのである。
（３）グローバル金融危機
証券化を嚆矢とする一連の資本還元ビジネスは，２００７年頃から急速に冷え切っていった。
将来利益または将来キャッシュフローを資本還元化する手法は，将来の利益およびキャッシュ
フローの先行きを見通すことが出来なくなってくると，これまでと異なり負のスパイラルが始
まる。負のスパイラルは，連邦準備局の金利引き上げで始まった。例えば住宅金利が引き上げ
られると，債権者，特に低所得者は金利が支払えず，持ち家を売却する。こうした状況が続く
と住宅価格が低下する。住宅市場と住宅融資市場は急激に縮小する。
さらに住宅融資債権は，高金利になると同時に，証券化商品の不良化が拡大していく。リス
クがまさにリスクとなり，債権はデフォルト化する。したがって証券化市場は縮小ないし破綻
をしていく。これは，リーマンブラザースの倒産をもたらしたので，リーマンショックと呼ば
れている。
―― 証券市場と銀行 ―― ２１
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図表４ 金融クライシスの構造
図表５ BIS 規制を証券化で乗り切る
リーマンショックによって多くの証券化商品ビジネス関連会社が倒産した。また銀行の証券
化ビジネスも破綻した。米国政府，連邦準備銀行は，一方で救済措置を実施しながら，他方で
４大銀行に集約するかたちで再編成をすすめた。これはちょうど，１９９０年日本のバブル崩壊時
に３大メガバンクに銀行再編をすすめたのと類似していた。
いずれにしても，BIS 規制の制約を証券化ビジネスで克服した，大手米国銀行は，克服のプ
ロセスでその金融術策に溺れ，あえなく沈没していった。そしていまだに浮上できずにいる（３）。
―― 経 営 論 集 ――２２
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５．政府系株式保有で証券市場崩壊の危機を乗り切る
（１）持ち株比率増やす銀行系信託銀行
主要な銀行の持株状況を見ると「銀行系信託銀行」という名前が上位に並んでいる。これは
何を意味するのであろうか。
まず「日本トラスティ・サービス信託銀行」は，大和銀行と住友信託銀行の共同出資によっ
て，２０００年に設立された。
同信託銀行は，資産管理特化型信託銀行として，主に年金信託・証券投資信託に係る有価証
券等の管理業務や，カストディ，元利金支払事務等，資産管理に係る信託業務および銀行業務
を行なっている。
信託財産残高は，２０１６年３月末で２４０兆１，７６０億円。
主要株主は，三井住友トラスト・ホールディングス６６．６６％，りそな銀行３３．３３％ である。
次に，日本マスタートラスト信託銀行は，外資系銀行の設立ブーム時の１９８５年チェース・
マンハッタン信託銀行として設立された歴史を持つが，その後１９９６年ドイチェ・モルガン・
グレンフェル信託銀行，１９９９年ディーエムジー信託銀行に改称し，２０００年に今日の名称と
なった。
常任代理契約等に基づく預り資産を含んだ管理資産残高合計は約３６５兆円。
主要株主は，三菱 UFJ 信託銀行４６．５％，日本生命保険３３．５％，明治安田生命保険１０．０％，
農中信託銀行１０．０％ である。
そしてもう一つは，資産管理サービス信託銀行である。同信託銀行は，２００１年，みずほ信
託銀行（旧安田信託銀行），朝日生命保険，第一生命保険，富国生命保険，安田生命保険の５
社が出資して設立した。２０１６年，第一生命保険が株式を譲渡し，かんぽ生命保険が資本参加
した。２０１７年，三井住友トラスト・ホールディングス系列の日本トラスティ・サービス信託
銀行と統合するという報道がなされた。
マスタートラスト業務，有価証券資産管理（カストディー）業務，確定拠出年金の資産管理
業務が主要ビジネスである。
主要株主は，みずほファイナンシャルグループ５４％，第一生命保険１６％，朝日生命保険
１０％，安田生命保険９％，かんぽ生命保険７％，富国生命保険４％ である。
―― 証券市場と銀行 ―― ２３
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（２）株価管理と保有統制
ここでの新たな問題は，このような三菱系，三井住友系，みずほ系の信託銀行の存在を，ど
のように解釈するかということである。
一つのヒントになるのは，昭和４０年の証券不況の後の，管理株価である。山一証券の倒産
など大混乱の株式市場を収束させるために，政府・民間資本は協調して株式保有機関を設立し
た。それが「共同証券」「証券保有組合」であった。当時の主要銀行，主要会社の上位株主に
この二つの保有機関が登場する。
しかし，１０年後の１９７５年には，この二つの保有機関は姿を消す。これは株式市場が混乱を
脱し，株価が落ち着いた結果を受けて，保有機関は株式を処分して解散したのである。
１９９０年の株価暴落による市場混乱の場合，まず最初に登場したのは，英米を中心とした機
関投資家であった。暴落した安値の日本株を購入して，企業経営をリストラ的に改革し，株価
が上昇してきたところで売り抜けた。
しかしこの売り抜けた株式を購入する者がいない。そこでその株式を購入したのが銀行系信
託銀行であった。２０００年前後に銀行系信託銀行が立て続けに設立されたのはそのためである。
なぜ銀行系信託銀行は株式を購入したのだろうか。まず一つ目は，これ以上の暴落を避けた
いというものであった。外国人投資家に見限られ，国内投資家も１９９０年のバブル崩壊で株式
への期待感が薄れているところで，株式の購入者がいないということは，さらなる泥沼の株価
暴落が始まるということである。そこで政府，メガバンク系の資本が協調して株式流通市場に
介入して株価の暴落を阻止すべき株式購入を始めたのである。
二つ目は，所有支配の問題である。買い手がいないということは，ちょうど第２次大戦後や
昭和４０年株価暴落時期，右翼や暴力団が株式市場で暗躍したように，きわめて厳しくかつ危
険な状況だということである。そこで政府，銀行系資本は協調して株式所有に乗り出し，株式
市場の管理化を強めていったのである。
したがって今後，株式市場が好転し，株価の管理，株式所有の管理が必要なくなれば，これ
ら銀行系信託銀行を解散する方向にもっていく可能性がある。なぜなら，市場が好転していく
と，これら管理機関は逆に足枷になるからである。
つまり市場の好転局面で解散の可能性があるということである。そして儲ける時は我儘し放
題でまた荒稼ぎをしようというわけである。
―― 経 営 論 集 ――２４
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（３）「リスクなき」証券市場
政府，日銀を巻き込んだ管理株価は，一見安定しているようであるが，実際はきわめて脆弱
なものである。株式所有の主要な部分を公的な資金が占めているということは，肝心の中核資
本，リスク負担資本が自立していないだけでなく，政府・日銀の政策次第でどうにでもなる官
製銀行・官製会社であるということである。
こうした状況は，確かに経済が危機的状況において政府・中央銀行が介入するということ
で，よくあるケースである。アメリカやイギリスでも，リーマンショック直後において見られ
たことである。アメリカでは国費で銀行を救済する一方，銀行・証券会社を再編して経済・経
営のスリム化を断行した。また，イギリスでも銀行を政府の管理化において銀行再編を行った。
しかしいつまでも官製市場，官製株価を継続していると，投資家からの信頼を失い，企業経
営の自立性を失いかねない。いやもう失っているのかも知れない。
長年低迷している日本の株価を見て，国際的投資家は日本を去ってしまったし，経営改革の
遅さに愛想をつかし ROE の低さに溜息をついているのである。
今後日本の証券市場が，若々しく健全に蘇るには，産業企業やベンチャー企業の環境を整備
し，そして規制を緩和し，創意工夫でビジネスを育てられる事業環境を整備することである。
第２次大戦後から，政府とのなれ合いでビジネスを育ててきた日本の産業・銀行界にとっ
て，自立と挑戦で企業経営を行うことは厳しいが，こうした企業の誕生は，証券市場の発展の
前提である。
自立と挑戦の企業に，健全な投資家が資金を提供し，そうした投資家の間で株式の売買が行
われる，そうした正常かつ本来の株式市場を育成していくことが，日本の証券市場に期待され
ている基本的かつ本格的な考え方である。
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（２）坂本恒夫『戦後経営財務史 成長財務の軌跡』T&S ビジネス研究所，２０００年。
（３）坂本恒夫「日米英巨大銀行の経営戦略と BIS 規制」『明治大学社会科学研究所紀要』第５５巻第１号，pp.
２２５―２６１，明治大学社会科学研究所，２０１６年。
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